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I. Voriiberlegungen

,In Vielfalt geeint*, so lautet das Motto der EU.' Doch ist alles, was man durch
europdische Reformen anzustreben scheint, die fortschreitende Einheitlichkeit. Sie
soll zu Wohlstand und Frieden in Europa und der ganzen Welt fiihren kénnen.” In-
sofern vermag auch der Ruf nach einem europidischen Kapitalmarktrecht in einem
einheitlichen Regelwerk (single rule book) nicht zu iiberraschen.® SchlieBlich han-
delt es sich beim Kapitalmarktrecht um eines der volkswirtschaftlich bedeutendsten
Rechtsgebiete, das dennoch fragmentiert und international zuriickgeblieben ist.*

Doch kann die Europiéisierung tatséchlich zum Fortschritt beitragen? Die An-
passung der Mitgliedstaaten an die wachsenden Vorgaben des europidischen Rechts
ist aufwindig.” Bei jeder Vereinheitlichung besteht auBerdem die Gefahr der

' Europiische Union, Das Motto der EU (http://europa.eu/about-eu/basic-information/sym
bols/motto/index_de.htm, zuletzt abgerufen am 30.9.2018); Glombik, VR 2009, 54, 56; Le-
naerts, EuGRZ 2015, 353.

2 Zu diesen Zielen durch Einheitlichkeit Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
v. 18.2.2015, COM(2015) 63 final, S. 1ff.; Mitteilung der Kommission an das Europiische
Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der
Regionen, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 30.9.2015, COM(2015) 468
final, S. 3f.

3 Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 18.2.2015, COM(2015) 63 final;
Mitteilung der Kommission an das Europiische Parlament, den Rat, den Europidischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion v. 30.9.2015, COM(2015) 468 final; niher dazu Gemkow, EuZW
2015, 203; Heuer/Schiitt, BKR 2016, 45 ff.; Hopt, EuZW 2015, 289; Kumpan, ZGR 2016, 2 ff.

* Mitteilung der Kommission an das Europiische Parlament, den Rat, den Europiischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion v. 30.9.2015, COM(2015) 468 final, S. 3; genauer zum stetigen
Wachstum in den letzten Jahrzehnten Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 18.2.
2015, COM(2015) 63 final, S. 7 (2013 Borsenkapitalisierung von rund 8,4 Billionen Euro und
ausstehende Schuldverschreibungen i.H.v 22,3 Billionen Euro); zur internationalen Riick-
standigkeit allgemein S. 7 ff. (Die Kapitalisierung der Aktienmérkte betrigt 64,5 % des Brut-
toinlandsproduktes im Vergleich zu 138 % der USA und die Banken finanzieren rund 80 % des
Finanzbedarfs, wihrend es in den USA nur 20 % sind.); zu speziellen Problembereichen unter
Geltung der jetzigen Lage S.11ff. (Kapitalmarktzugangsschranken, Schwierigkeiten fiir
KMU, wenig Investitionsbereitschaft, insbesondere grenziiberschreitend, langfristig und privat,
keine internationale Vernetzung, keine einheitlichen Regelungen und Durchsetzungen, Infor-
mationsliicken, kein technologischer Fortschritt, keine Wettbewerbsfahigkeit).

3 Zahlreiche Vertragsverletzungsverfahren belegen dies: EU-weit gab es Ende 2014 1347
offene Verfahren, davon 421 wegen verspiteter Umsetzung, in Deutschland waren es 68 offene
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Uberregulierung, die zu ineffizientem Wirtschaften fiihren kann.® Was heutzutage
teilweise als europarechtlicher ,,Regelungstsunami‘‘7 bezeichnet wird, hitte wohl
bereits einer der ersten deutschen Juristen Johann Wolfgang von Goethe in seiner
Ballade ,,Der Zauberlehrling* von 1796 beschrieben mit: ,,Die ich rief, die Geister,
werd ich nun nicht los.“® Ob und in welchem Mafe eine Vereinheitlichung vorteilhaft
ist, ist fiir jeden Einzelfall zu ermitteln.’

Ein solcher Einzelfall bildet auch den Ausgangspunkt dieser Arbeit, das 2014
erlassene und seit Sommer 2016 anwendbare Marktmissbrauchsregime bestehend
aus der Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation, MAR)' und der
Marktmissbrauchsrichtlinie fiir strafrechtliche Sanktionen (Market Abuse Directive,
MAD II)'!. Dass gerade die Regulierung des Marktmissbrauchsrechts bedeutend ist,
zeigte nicht zuletzt die Finanzmarktkrise 2008, die (zumindest auch) auf dessen
Ineffizienz zuriickgefiihrt wird.'> Noch 2014 wurde allein im Bereich des Kapital-
anlagebetruges ein Schaden von 525 Mio. Euro bekannt." Unionsweit machte der
Marktmissbrauch im Jahr 2010 13,3 Bio. Euro aus.'* Die Krise scheint demnach noch
nicht iiberstanden und eine effiziente Regulierung wichtiger denn je. AuBerge-
wohnlich an der Reform ist, dass erstmals eine Verordnung und eine strafrechtliche

Verfahren, davon 46 neue und 27 wegen verspiteter Umsetzung, European Commission,
Monitoring of Application of Union Law 2014 Annual Report, COM(2015) 329 final, S. 13f.,
18.

S Bridts, Zwischenberichtspublizitit, S.96; Biiche, Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit,
S. 33f.; Kleinmann, Die Ausgestaltung der Ad-hoc-Publizitit, S. 150.

7 Schneider, AG 2012, 823.
8 So auch Wilhelmi, JZ 2014, 693, 703.
° Im Ergebnis so auch Wilhelmi, JZ 2014, 693 f.

' Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014
iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/
6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/
EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173, S. 1.

' Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014 iiber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. EU
Nr. L 173, S. 179.

12 Bericht der hochrangigen Expertengruppe zur Finanzaufsicht in der EU v. 25.2.2009 (de
Larosiere-Bericht), S. 23 ff.; Vorschlag der Kommission v. 20. 10.2011 fiir eine Verordnung des
Europdischen Parlaments und des Rates tiber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch), KOM(2011) 651 endg., S. 2.; dazu auch bereits CESR/07-693, Report on
Administrative Measures and Sanctions as well as the Criminal Sanctions available in Member
States under the Market Abuse Directive (MAD) v. 17.10.2007; Mitteilung der Kommission an
das Européische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen: Stiarkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungs-
sektor v. 8.12.2010, KOM(2010) 761 endg.

13 Bundeskriminalamt, Bundeslagebild Wirtschaftskriminalitdt 2014, S. 6 (https:/www.
bka.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/JahresberichteUndLagebilder/Wirtschaftskri
minalitaet/wirtschaftskriminalitaetBundeslagebild2014.html, zuletzt abgerufen am 30.9.2018).

'* Europiische Kommission, Commission Staff Working Paper Impact Assessment v.
20.10.2011, SEC(2011) 1217 final, S. 200f.
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Annexrichtlinie das Marktmissbrauchsrecht umfassend regeln und dabei die um-
strittene'” und durch eine deutsche Vorlagefrage'® veranlasste Vorabentscheidung des
EuGH zu Insiderinformationen im Rahmen von gestreckten Sachverhalten im Fall
Geltl (Daimler/Schrempp)'” teilweise wortlich ibernommen wird. Es stellt sich in
besonderem Malle die Frage nach der Effizienz dieser neuen europdischen Regu-
lierung, insbesondere des Insiderrechts im Rahmen von gestreckten Sachverhalten.

I1. Problematik und Ziel der Untersuchung

Seit dem 3.7.2016 gilt die MAR unmittelbar und ersetzt das nationale Markt-
missbrauchsrecht, §§ 12 ff. WpHG a.F. Auch das Aufsichts- und Sanktionsrecht wird
durch die MAR und MAD II strenger denn je vorgegeben. Durch die Natur des
Marktmissbrauchsrechts hat die Reform Auswirkungen auf das Offentliche Recht,
das Strafrecht und das Zivilrecht.

Rechtsanwender miissen die umfangreiche Neuregelung moglichst eindeutig und
fehlerfrei auslegen konnen. Emittenten miissen kurzfristig, aber sicher ihre Com-
pliance neu ausrichten, damit Mafinahmen zur Priavention, Aufdeckung, Abstellung
und Sanktionierung ergriffen werden konnen.'® Marktteilnehmer miissen sich in-
formieren, welche Handlungen erlaubt sind.

Dabei kann der Riickgriff auf kritische Auseinandersetzungen der Wissenschaft
hilfreich sein. Bislang befasste sich diese jedoch weitgehend mit Analysen des
Marktmissbrauchsrechts auf der Basis der frilheren Marktmissbrauchsrichtli-
nie (MAD I)"°.?° In jiingerer Zeit folgten erste Aufbereitungen der Entwiirfe, die sich

5 Vgl. etwa Bingel, AG 2012, 685; von Bonin/Bohmer, BEuZW 2012, 694; Herfs, DB 2013,
1650; Kiohn, NZG 2011, 166; Kocher/Widder, CFL 2011, 88; Liese/Kraft, CCZ 2013, 222;
Mennicke, ZBB 2013, 244; Méllers/Seidenschwann, NJW 2012, 2762; Parmentier, WM 2013,
970; Schall, ZIP 2012, 1286; Widder, BB 2013, 1489; Wilsing/Goslar, DStR 2013, 1610.

' BGH v. 22.11.2010 — I ZB 7/09, NJW 2011, 309 = WM 2011, 14 = ZIP 2011, 72.

7 EuGH v. 28.6.2012 — C-19/11, NJW 2012, 2787 = ZIP 2012, 1282 = CCZ 2013, 219 m.
Anm. Liese/Kraft; dazu etwa Kohler/Seyer/Puffer-Mariette, ZEuP 2014, 116, 121.

'8 Becker/Ulrich/Hofmann, ZCG 2015, 53 mit empirischer Untersuchung zum Zusam-
menhang von Compliance und Unternehmenserfolg; Hauschka, Hauschka, Corporate Com-
pliance, § 1 Rn. 15ff.; Reichert/Ott, NZG 2014, 241, 242; Schockenhoff, NZG 2015, 409.

! Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 28.1.2003 iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96, S. 16.

? Barta, DZWiR 2012, 177 ff.; Biiche, Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit; Christoph, In-
siderhandel; Dreyling/Schdifer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitét; Eichner, Insiderrecht und
Ad-hoc-Publizitit; Federlin, Informationsfliisse; Gunfer, Ad-hoc-Publizitit bei Unterneh-
menskdufen und -tibernahmen; Hammen/Bressler/Lisler, Insiderrecht/Compliance; Hellgardt,
AG 2012, 154 ff.; Hopt, WM 2013, 101 ft.; Krauel, Insiderhandel; Krause/Brellochs, AG 2013,
309 ff.; Parmentier, WM 2013, 9701f.; Raab, Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote;
Schweizer, Insiderverbote; Seibt, ZHR 177 (2013), 388 ff.; Siebold, Das neue Insiderrecht;
Speier, Insiderhandel und Ad-hoc-Publizitit; Uhl, Anlegerschutz durch Transparenz; Wald-
hausen, Die ad-hoc-publizititspflichtige Tatsache; speziell zum Geltl-Urteil Ekkenga, NZG
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